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1 Inleiding
Werkkapitaalbeheer is een evergreen. Sinds het bestaan 
van ondernemingen is het werkkapitaalbeheer van ele-
mentair belang voor de bedrijfsvoering. De Vereenigde 
Oostindische Compagnie (VOC) had al direct na haar 
oprichting in 1602 te kampen met liquiditeitsproble-
men veroorzaakt door een niet adequaat beheer van het 
werkkapitaal. De VOC werd bestuurd vanuit zeven ka-
mers, zes in Nederland en één in Batavia in Nederlands-
Indië, die ieder een eigen financiële verantwoordelijk-
heid en dus een eigen administratie hadden. Schalk et 
al. (2012) onderzochten de administratie van Enkhui-
zen, op Amsterdam en Middelburg na, qua ingelegd 
aandelenkapitaal de grootste kamer. Zij concluderen 
uit de administratie van de kamer van Enkhuizen dat 
al het door aandeelhouders ingelegde geld werd ge-
bruikt voor directe investeringen in vlottend en vast ka-
pitaal en dat daarbij geen reserves werden opgebouwd. 
Door schade en schande moest men leren toekomstige 
uitgaven te plannen. Hiermee begon de VOC in 1630. 
Met de financiële crisis, waar ondernemingen sinds 
2008 mee kampen, staat het werkkapitaalbeheer weer 
in de schijnwerpers. Een duidelijk voorbeeld waar het 
misging is de Imtech-casus. Nog voor de fraude bij Im-
tech Duitsland aan het licht kwam, werd door beleg-
gingsanalist Teunisse van ABN Amro in november 
2012 al gerapporteerd dat de hoge omzetgroei gepaard 
ging met een wel erg sterke stijging van de post debi-
teuren. Het bestuur van Imtech was woedend over het 
rapport van deze analist en over zoveel “vermeende on-
kunde”. In het geval van Imtech was het werkkapitaal 
echter wel een indicator voor de problemen. 
In de financiële crisis werden de betaaltermijnen opge-
rekt. Graydon (2015) maakte op 7 september 2015 be-
kend dat ondernemers in het tweede kwartaal van 2015 
hun rekeningen gemiddeld na 42,5 dagen betalen. Sinds 
de metingen in 2002 gestart zijn, is de gemiddelde be-
taaltermijn volgens Graydon nog nooit zo laag geweest. 
Graydon meent dat de oorzaak van deze – relatief – kor-
te betaaltermijn is gelegen in het groeiend vertrouwen 
van ondernemers in de toekomst. De door Graydon ge-
constateerde ontwikkeling is in lijn met bevindingen 
van EY. EY (2015) concludeert dat het werkkapitaalbe-
heer van de grotere ondernemingen in de US en Euro-
pa in 2014 ten opzichte van 2013 is verbeterd. 
Ondernemingen komen in de problemen doordat zij 
op korte termijn niet aan hun betalingsverplichtingen 
kunnen voldoen. Daarom zijn financieel verantwoor-
delijke personen van nature geneigd om toch even da-
gelijks een blik op de liquiditeitspositie van een onder-
neming te richten. Maar ondernemers, van nature 
optimistisch, hebben nogal eens de neiging om te be-
weren: “ik ben even niet liquide, maar wel solvabel”, 
suggererende dat kortetermijnliquiditeitsproblemen 
slechts tijdelijk zijn en dat er in principe met hun on-
derneming niets aan de hand is. 
Echter, hoeveel ondernemingen gingen – ook recent – 
met een dijk van een balans toch niet ten onder? Bij 
menig faillissement gaf tot op het laatst de accountant 
een goedkeurende verklaring af. Dit roept de vraag op 
wat de toevoegende waarde is van een accountantsver-
klaring en of deze voor ondernemingen wel of niet ver-
plicht moet worden gesteld. Deze vraag is mede van 
belang omdat voor diverse ondernemingen de boek-
houdkundige waarde de marktwaarde van het eigen 
vermogen per aandeel te boven gaat. In appendix A zijn 
voor in de AEX opgenomen ondernemingen deze ge-
gevens per ultimo 2014 vermeld. 
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mische stappen voor te stellen richting het jaar 2020. In dit themanummer wordt het 
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het wel en wee van een onderneming en helpen bij het beheer daarvan. 
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Opvallend is dat voor financiële instellingen de boek-
waarde substantieel hoger ligt dan de marktwaarde. 
Na zes jaar crisis zou je verwachten dat de accountants 
voor bedrijven uit deze sector het risico toch anders 
zouden prijzen. Voorts blijkt dat voor de uitgeverijen 
RELX (vroeger Read Elsevier) en Wolters Kluwer per 
ultimo 2014 het boekhoudkundig eigen vermogen 
slechts 10% respectievelijk 28% van de marktwaarde 
van het eigen vermogen uitmaakt. Blijkbaar is het 
boekhoudkundig gezien moeilijk om uitgeefrechten 
te waarderen en worden deze in de boekwaardebalans 
zwaar ondergewaardeerd. PostNL is een winstgevende 
onderneming, die echter geen dividend mag uitkeren 
omdat het boekhoudkundig eigen vermogen negatief 
is. PostNL is op de Euronext Amsterdam genoteerd, 
maakt onderdeel uit van de zogenaamde midkap in-
dex en is dus gehouden aan de regels van IFRS. Per ul-
timo 2014 (en ook per ultimo 2015) was het eigen ver-
mogen van PostNL negatief. Hoe een negatief eigen 
vermogen moet worden geïnterpreteerd is een raadsel. 
Hebben de aandeelhouders een schuld aan de onder-
neming? 
Het vraagstuk van marktwaarde versus boekwaarde is 
voor het werkkapitaalbeheer relevant omdat het eer-
der of later vrijvallen van kasstromen de onderne-
mingswaarde beïnvloedt en voor de waardebepaling 
van deze mutatie de vermogenskostenvoet van belang 
is. Indien men zou uitgaan van de marktwaarden van 
het eigen vermogen en van het vreemd vermogen, 
wordt op de juiste wijze de gevolgen van eventuele wij-
zigingen in het werkkapitaalbeleid op de waarde van 
de onderneming bepaald. Te vrezen is echter, dat men 
zich (gedeeltelijk) door boekwaardegrootheden zal la-
ten leiden. Dit klemt des te meer omdat de verschillen 
in de ratio marktwaarde/boekwaarde per sector groot 
zijn. Zoals aangegeven wordt de waarde van het eigen 
vermogen bij het bankwezen zwaar over- en bij uitgeef-
maatschappijen en ook bij PostNL zwaar ondergewaar-
deerd, indien men van boekwaarden in plaats van 
marktwaarden zou uitgaan. Dat het foutieve gebruik 
van boekwaarden tot verkeerde beleidskeuzes kan lei-
den is evident. Uit bovenstaande blijkt dat het waarde-
ren van ondernemingen er niet gemakkelijker op 
wordt. De boekwaardebalans heeft slechts een beperk-
te waarde. De vraag is nu of gegevens betreffende het 
werkkapitaal aanvullende waarde vertegenwoordigen. 
In de loop der tijd zijn er programma’s voor het werk-
kapitaalbeheer ontwikkeld. Ieder moment in de tijd 
kent daar zijn eigen visie. In tabel 1 zijn de werkkapi-
taalprogramma’s in de tijd gezet. Wij zien een cyclus 
van ruwweg 30 jaar, te beginnen in 1900.
In paragraaf 2 zullen wij de in de tijd te onderscheiden 
benaderingen beschrijven. Hierdoor wordt inzicht ver-
kregen in de kennisontwikkeling op het gebied van 
werkkapitaalbeheer. Deze ontwikkeling staat niet op 
zichzelf, maar wordt door externe factoren bepaald. Ie-
der te onderscheiden periode kent zijn visies, die ook 
nu nog van belang kunnen zijn. In dat licht geven wij 
in paragraaf 3 een overzicht van de andere artikelen die 
in dit themanummer aan de orde komen. Deze artike-
len belichten de huidige informatiebenadering. Wij 
ronden in paragraaf 4 het artikel af met een samenvat-
ting en conclusie.
2 Benaderingswijzen in de tijd
2.1 Operationele benadering (1900)
Tegen het einde van de 19de eeuw werd het concept van 
de soevereine staat geherdefinieerd. Het aantal gren-
zen nam daarmee sterk af. Daarnaast werd de aardbol 
opgedeeld in soevereine staten en kolonies. Staatsgren-
zen werden gevestigd en/of beveiligd en plaatselijke be-
vestigingswerken verloren hun functie. Overheidsbu-
reaucratieën werden tot perfectie gebracht, waarbij 
Duitsland naast Engeland en de Verenigde Staten uit-
groeide tot een leidende natie. In de doorzettende in-
dustriële revolutie ontstonden grote ondernemingen, 
actief in een hele bedrijfskolom of zelfs daarbuiten en 
met een steeds sterkere multinationale presentie. Het 
aansturen van deze ondernemingen was een nieuwe 
uitdaging. Het Tayloriaanse concept van het managen 
van ondernemingen liet zien hoe specialisatie leidde 
tot zowel splitsing van operationele taken als een be-
hoefte tot een operationele aansturing van deze activi-
teiten. 
Werkkapitaalmanagement werd een zaak van korteter-
mijnpolitiek, waarbij gekeken werd naar voorraden en 
stromen van zowel het totale werkkapitaal als de com-
ponenten ervan. Inkopen, crediteuren, machines en 
Data en labels Sleutelkenmerken Lessen werkkapitaalbeheer
1900: Operationele benadering Voorraadgrootheden; kasstroomgrootheden en de kasstroomcyclus Definieer taken, planning en controle
1930: Accounting benadering Financiële rapportage, ratio’s, normen Voorzie in vroege waarschuwingssignalen 
1960: Economische benadering Waardecreatie, netto contante waarde Maak bedrijfseconomische berekeningen 
1990: Vermogensmarktbenadering Kasstromen, outsourcing Identificeer specifieke werkkapitaalindicatoren 
2020: Informatiebenadering Systemen, indicatoren Real-time control waardeketen
Tabel 1 Ontwikkelingen in het werkkapitaalbeheer in de tijd
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materialen, werk in uitvoering, gereed product, debi-
teuren en contanten werden als zodanig benoemd en 
gekoppeld aan specifieke taken. Concepten van de 
(operationele) werkkapitaalcyclus en de daaraan ge-
koppelde financiële cyclus hielpen bij het sturen en be-
heersen van het werkkapitaal. De focus was gericht op 
de niveaus van vermogensbeslag (fysiek: operationele 
cyclus en geld: financiële cyclus). Deze niveaus waren 
vereist uit hoofde van zowel toezicht als operationele 
noodzaak. De daaraan verbonden kosten werden, van-
wege de gerichtheid op planning en control, als een ge-
geven beschouwd.
In de bovengenoemde overigens efficiënte werkwijze 
schuilt als gevaar, dat de band tussen organisatie en 
activiteiten te veel opgeknipt wordt. Tegenwoordig is 
het gevoel dat financiële managers meer grip kunnen 
krijgen op het werkkapitaal als zij meer graven in de 
activiteiten van hun ondernemingen. Andersom kun-
nen operationele managers zich meer verdiepen in de 
financiële kant van het werkkapitaal. Te lang was het 
debiteurenbeheer uitsluitend een financieel domein en 
werd het voorraadbeheer gedaan door technici. Geza-
menlijke inspanningen kunnen leiden tot meer 
stroomlijning. Ook kan de werkkapitaalfunctie kijken 
naar de eigen activiteiten, bijvoorbeeld door centrali-
satie of decentralisatie van taken, alsook een betere 
planning en controle. 
2.2 Accounting benadering (1930)
De crisis van de jaren dertig van de vorige eeuw leidde 
tot een groter gewicht van het accountantsberoep. In-
zicht krijgen in de financiële gegoedheid van onderne-
mingen werd belangrijk, omdat zij niet het eeuwige le-
ven bleken te hebben. De accountants ontwikkelden 
regels voor de financiële rapportage. Administraties 
werden dusdanig ingericht dat zij betrouwbare data 
produceerden. De overheid kon op basis van deze data 
de hoogte van de te betalen belasting bepalen, waarbij 
de winstbelasting een grotere rol kreeg in het systeem 
en zorgde voor aanvullende inkomsten. Het werd alge-
meen geaccepteerd dat balansgrootheden, zoals debi-
teuren, voorraden en crediteuren, alsook stroomgroot-
heden, zoals omzet en kosten, konden worden bepaald 
en beoordeeld met behulp prestatiegegevens uit ac-
countingsystemen. 
Van nu af aan werden de problemen rondom het be-
oordelen van prestaties opgelost door de nettowinst-
maatstaf in termen van het Du Pont-schema op te bre-
ken in verschillende ratio’s, waaronder die over 
kortetermijnactiva en -schulden. Berekening van alge-
mene en specifieke werkkapitaalratio’s kan helpen om 
het werkkapitaalbeheer in de onderneming te verbete-
ren. Verhoudingscijfers als werkkapitaal / omzet en 
werkkapitaal / activa, de current ratio en de quick ra-
tio, maar ook diverse individuele omloopsnelheden en 
kapitaalintensiteiten traden op de voorgrond. Allerlei 
richtlijnen werden ontwikkeld voor individuele onder-
delen van het werkkapitaal. Daar waar de kosten van 
het werkkapitaal stegen, niet zozeer wegens de bijzon-
der lage rentestand maar meer wegens het nijpende 
vermogensbeslag, werd dit steeds meer van belang ge-
acht.
Ratiomanagement lijkt bij het werkkapitaalbeheer een 
deel van het dagelijks leven te zijn geworden. De hui-
dige in veel opzichten real-time management accoun-
ting- en financieringssystemen rechtvaardigen steeds 
meer het gebruik van kengetallen. Cijfers als krediet-
termijnen van klanten of eigen banksaldo’s helpen om 
problemen vroegtijdig te signaleren wanneer ze zich 
voordoen. Daarbij moet echter gewaakt worden voor 
kortetermijncijferfetisjisme. Het kan de moeite waard 
zijn om de beschikbare cijfers in te zetten bij de strate-
gievorming. Met het evolueren van het risicomanage-
ment als discipline kunnen tevens gevoeligheids- en 
scenarioanalyses op het werkkapitaal een grotere pri-
oriteit krijgen.
2.3 Economische benadering (1960)
Na de tweede wereldoorlog vond er een economische 
accentverschuiving plaats van productie naar diensten. 
De boekhoudkundige waardering van een onderne-
ming in de dienstensector is echter lastiger dan van een 
bedrijf uit de productiesector. Vermogen was schaars 
en moest zodanig ingezet worden dat de waarde werd 
gemaximaliseerd. Daarbij werd gekeken naar een zo 
hoog mogelijk rendement. In dat kader kwamen eco-
nomische formules op. Wat betreft het werkkapitaal-
beheer werd de voorraadbeheerformule van Camp uit 
1922 verfijnd door Baumol (1952) en Miller en Orr 
(1966). Camp bedacht een model waarin de optimale 
voorraad werd bepaald door gelijktijdige minimalisa-
tie van de kosten van het houden en bestellen van voor-
raden. Baumol paste deze gedachtegang toe op het 
cash management, terwijl Miller en Orr rekening hiel-
den met aspiratieniveaus in dit opzicht. Dit type for-
mules werd vervolgens omarmd door academici die 
steeds meer bij ondernemingen ingezet werden.
Toen de schaarste aan vermogen minder klemmend 
werd, verloor het liquiditeitsperspectief aan belang. 
Het solvabiliteitsperspectief werd belangrijker en de 
contantewaardemethoden kwamen op (Dean, 1951). 
In deze methoden wordt verondersteld dat, bij een ge-
geven kostenvoet, onbeperkt vermogen kan worden ge-
leend en uitgezet. Het grote voordeel van de contante-
waardemethoden is dat – als de gemaakte 
veronderstellingen in redelijke mate kloppen – de be-
slissing tot uitvoering van een project leidt tot een 
waardeverandering van de onderneming met het be-
drag van de berekende netto contante waarde. Ook 
rondom werkkapitaalgrootheden, zoals voorraden, de-
biteuren- en crediteurentermijnen, kan op deze manier 
gerekend worden. Voor een vroege Nederlandse toe-
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passing zij verwezen naar het bekende leerboek van 
Bouma (1971). 
Vandaag de dag worden de economische formules veel 
toegepast, zeker voor zover zij gemakkelijk kunnen 
worden berekend, bijvoorbeeld met behulp van stan-
daardsoftwareprogramma’s. Vanwege inefficiënties en 
imperfecties kan het gebruik echter niet zonder meer 
aangeraden worden. Berekeningen rondom het werk-
kapitaal worden vooral gemaakt wanneer gekozen 
moet worden tussen verschillende alternatieven, iets 
wat tegenwoordig steeds meer en vaker van nut lijkt te 
zijn. Daarnaast worden de formules wat betreft het 
werkkapitaal in de beheersingscyclus gebruikt. Daar-
bij is het gewenst dat de nadruk niet ligt op inflexibe-
le budgetten en prestatiescores, maar meer op het ont-
wikkelen van duidelijke strategieën, plannen, 
procedures en control-mechanismen (programma’s) 
voor werkkapitaalbeheer.
2.4 Vermogensmarktbenadering (1990)
Door de val van de “Berlijnse Muur” in 1989 werd “Eu-
ropa” ineens veel groter. Rond 1990 startte tevens de 
tendens van een terugtrekkende overheid. Er werden 
door internationale liberalisering en nationale deregu-
lering taken van overheden naar de markt verschoven 
en door harmonisatie van regelgeving werd het zaken 
doen gemakkelijker. Daarnaast kwam het fenomeen 
outsourcing op. Bijna elke debetpost kan door middel 
van outsourcing van de balans worden gehaald. De 
“waarde” van een boekwaardebalans kwam steeds meer 
onder druk te staan. Bovendien kwam de ICT-sector 
op. Is de boekhoudkundige waardering van een dien-
stenbedrijf al lastiger dan voor een productiebedrijf, 
voor een ICT-bedrijf kan een accountant nauwelijks 
een goede waarde afgeven. Financiële markten nemen 
dan die taak deels over.
Het behoeft geen betoog dat het werkkapitaalbeheer 
indertijd werd gezien als een tijdelijke kwestie, die in 
het kielzog van snel perfectionerende markten voor 
kortetermijnfinanciering opgelost kon worden. Bij da-
lende vermogenskosten in een algemene economische 
opgang lieten goed draaiende financiële markten, waar-
in de informatieasymmetrie afnam en operationele ef-
ficiënties bewerkstelligd werden, werkkapitaalstanden 
(saldo’s) nog verder dalen. Dus werd de nadruk verlegd 
naar werkkapitaalstromen (cash flows). De geprogram-
meerde besparingen (bijvoorbeeld wegens softwarema-
tige verwerking van gegevens) en toevallige besparin-
gen (bijvoorbeeld wegens de Europese eenwording) op 
zowel voorraad- als stroomgrootheden waren aanmer-
kelijk. Omdat het werkkapitaalbeheer niet meer als een 
kernactiviteit werd beschouwd, begonnen onderne-
mingen met de uitplaatsing ervan.
Echter, door schade en schande, leerden ondernemin-
gen dat het beheer van operationele kasstromen nog 
steeds heel belangrijk was. Als kasstromen en hun in-
dividuele drijvers diepgaand worden begrepen, kan het 
beheer van het werkkapitaal worden verbeterd. Daar-
enboven is er ondertussen, nu beschikbaarheid van ver-
mogen door de financiële crisis opnieuw belangrijk is 
geworden, een hernieuwd streven naar een beter beheer 
van het werkkapitaal. Zo kunnen bijvoorbeeld vernuf-
tige voorspellingen helpen om financiële behoeften be-
ter te voorspellen en van op waardecreatie gerichte 
werkkapitaal scans kan veel geleerd worden. Door 
planmatige verwerking van deze gegevens ontstaat de 
mogelijkheid om meer programmatisch met het werk-
kapitaalbeheer om te gaan.
3 Informatiebenadering (2020)
3.1 Stand van zaken
De wereldwijde financiële crisis is een veelkoppig feno-
meen, dat op de keper beschouwd al bijna een decen-
nium woedt en zeker landen met grote financiële cen-
tra zoals Nederland niet onberoerd heeft gelaten. In 
het verloop van de financiële crisis hebben banken le-
ningensaldi beknot, de rentemarges verhoogd en in-
troduceerden ze meer bureaucratie (Westerman, 2010). 
Ondernemingen kwamen erachter, dat het niet meer 
‘business as usual’ was. Zij moesten betere bedrijfsplan-
nen maken, kasstromen strenger bewaken en de ver-
slaggeving verbeteren. Ze moesten het voorzorgsbegin-
sel strikter toepassen en in dat opzicht hun 
werkkapitaalsaldi verhogen. Ook moesten ze zowel de 
financiële markten als hun eigen activiteiten beter be-
grijpen en streven naar een betere afstemming tussen 
deze beide.
Na een lange periode van relatieve stabiliteit is het 
werkkapitaal gaan dalen (REL, 2015). Eigen, zeer voor-
lopige, calculaties aan de hand van gegevens van Ne-
derlandse beursgenoteerde bedrijven wijzen zelfs op 
een trendbreuk. In tijden van crisis snijden veel onder-
nemingen in voorraden, bewaken ze crediteuren strik-
ter en verlagen ze inactieve debiteurensaldi. Ze optima-
liseren ook de waardeketen, bijvoorbeeld door 
inperking van risico’s op leveranciers en afnemers. 
Daarbij denken de ondernemingen in termen van 
‘quick win’-programma’s voor werkkapitaalbeheer. 
Structurele programma’s die de incidentele maatrege-
len versterken blijven moeilijk vol te houden. Een 
groeiend aantal bedrijven toont aan, dat met een ste-
vige aanpak gerealiseerde besparingen blijvend kun-
nen zijn en vaak zelfs uitgebouwd kunnen worden.
Waardecreërende werkkapitaalprogramma’s kunnen 
worden geaard in de cash en operationele cycli van de 
onderneming (“cash conversion cycle”), bijvoorbeeld 
geconceptualiseerd en gemeten als een ‘cash (flow) wiel’ 
(zie het artikel van Blok in dit themanummer). De snel-
heid van waarmee het wiel draait wordt bepaald door 
de effectiviteit en efficiëntie van het bedrijf op het ge-
bied van het beheer van afzonderlijke en gezamenlijke 
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wel ontwikkelde landen als ontwikkelingslanden, zo-
als bijvoorbeeld gepropageerd door het Nederlandse 
initiatief STRO (Social TRade Organisation). Bancai-
re functies voor transacties worden deels, anders dan 
door middel van interne ’netting’ door bedrijven, ge-
internaliseerd op deze manier. Deze desintermediatie-
golf is natuurlijk versterkt door de financiële crisis, 
maar heeft ook zijn eigen merites in die zin dat kosten 
en risico’s intern binnen de onderneming gedeeld en 
daarbij mogelijk fors verlaagd kunnen worden.
3.3 Een academische stap vooruit (2020)
Werkkapitaalbeheer staat niet gelijk aan cash manage-
ment, maar wetenschappelijke studies geven een ande-
re indruk. Veel onderzoeken gaan over zakelijke kas-
middelen (Opler et al., 1999; Von Eije, 2012). Deze 
onderzoeken geven veel inzicht in de hoeveelheid en 
de drijvers van liquide middelen, zoals de grootte van 
de onderneming, de groei en de liquiditeit. Deze reeds 
bekende factoren doen er ook toe in de andere, in dit 
artikel benadrukte, terreinen van werkkapitaal en dus 
is het misschien verstandig om door te gaan op dat 
spoor, waarbij er gewezen moet worden op mogelijke 
verschillen tussen de individuele componenten van het 
werkkapitaal. Bestuurlijke, organisatie-, cultuur-, in-
formatie- en gedragsconcepten kunnen het begrip be-
vorderen van trendbreuken en effecten op onderne-
mingsniveau (Polak, Robertson & Lind, 2011).
Academische discussies kennen vaak gebrek aan pre-
cisie en integratie en reageren slecht op de behoeften 
van de praktijk (cf. Viskari, Lukkari & Kärri, 2011). Er 
is onlangs een aantal nieuwe boeken over het werkka-
pitaalbeheer verschenen (Preve & Sarria-Allende, 2010; 
Platt, 2010 en Sagner, 2014). Allen kennen een eclecti-
sche aanpak, maar met verschillende accenten op ope-
rationele kwesties, accounting, economie en vermo-
gensmarkten. Interessant zijn toevoegingen op het 
gebied van algemene economie, geld en schulden (Pre-
ve & Sarria-Allende), strategie en waarde (Platt), alsook 
banken, risico, liquiditeit en informatie (Sagner). Nog 
ontbrekend is een meer diepgaande waardeketenaan-
pak, die kan dienen ter onderbouwing van wat diverse 
bedrijven in dit opzicht ondernemen.
Uit het bovenstaande kan de lezer afleiden dat verster-
king van de inspanningen voor het vinden van de juis-
te programma’s voor het beheren van voorraden, debi-
teuren en crediteuren op zowel ondernemings- als 
eenheidsniveau gewenst is. Na dit opgemerkt te heb-
ben, kan dit themanummer het best worden begrepen 
als een pleidooi voor het nemen van stappen in de rich-
ting van de aanpassing van de operationele en financi-
ele informatie over de kwantitatieve en kwalitatieve as-
pecten van het werkkapitaal. Laat het jaar 2020 zich 
kenmerken door een strak beheer van werkkapitaalin-
formatie, bijvoorbeeld gebruik makend van de gedach-
ten en adviezen van de auteurs uit dit themanummer. 
werkkapitaalgrootheden van diverse eenheden op 
meerdere niveaus. Prestatieplanning en beheersing van 
werkkapitaal vraagt daarbij om ‘real time’ aandacht en 
inspanning. Van daaruit kan dan tegelijkertijd een 
agenda voor het toekomstige beleid opgesteld worden. 
3.2 Een praktische stap vooruit (2020)
Werkkapitaalprogramma’s hebben met name betrek-
king op standen en stromen van debiteuren, voorra-
den en crediteuren. De eigenlijke programma’s zijn 
erop gericht om de netto-investeringen in deze ‘reke-
ningen’ te beperken, rekening houdend met de opera-
tionele behoeften en het voorzorgsrisico. Rendements-
indicatoren helpen om de efficiëntie van 
werkkapitaalprogramma’s te besturen. Deze efficiën-
tie kan veelal worden gerelateerd aan de activa en dus 
ook aan de omzet, maar het is gewenst en veelal nood-
zakelijk om met meer specifieke maatstaven aan te ko-
men (zie Van Barneveld en Dorsman in dit themanum-
mer).
Werkkapitaalpatronen verschillen per land en per in-
dustrie (zie Dorsman & Gounopoulos, 2008). Preve en 
Sarria-Allende (2010) noemen vier macro-economische 
factoren: monetaire beperkingen, rente, inflatie en de 
crisis, die samen de financiële ontreddering op onder-
nemingsniveau kunnen veroorzaken. Preve en Sarria-
Allende (2010) stellen dat er vier drijvers van werkka-
pitaal zijn: verkopen, prijzen, groei en 
seizoensgebondenheid. Deze factoren in het achter-
hoofd houdend, kunnen werkkapitaalprogramma’s 
versterkt worden. Neem bijvoorbeeld de groeifactor. 
Als groei de werkkapitaalbehoefte opdrijft, moet voor-
komen worden dat de zaak uit de hand loopt. Des te 
harder de groei, des te meer aandacht voor werkkapi-
taal, moet het parool zijn. Het omgekeerde komt he-
laas, overigens heel begrijpelijk in geval van beperkte 
stuurcapaciteit, nogal eens voor.
In de nabije toekomst, bijvoorbeeld vooruitkijkend 
naar het jaar 2020, moet het werkkapitaalbeheer wor-
den ingebed in het korte- en langetermijninformatie-
management van de onderneming. Een dergelijke aan-
pak vereist een systematische meting van indicatoren 
die real-time-signalen van ‘out-of-line’-situaties bieden. 
Deze signalen kunnen worden versterkt door discus-
sies die verder gaan dan gebruikelijke excuses over eco-
nomische omstandigheden. Vaak gaat het om concre-
te kwesties van controle in de waardeketen, 
bijvoorbeeld verlies van klanten, machinestoringen en 
leveranciersgeschillen. Deze uiten zich uiteindelijk in 
het niveau en patroon (“standen”) van het werkkapi-
taal en daarmee de kasstroom. 
Diverse initiatieven tonen al aan hoe de nabije toe-
komst van het werkkapitaalbeheer eruit zal kunnen 
zien. Bijvoorbeeld zij hier gewezen op het ontstaan van 
intrasectorale betalingssystemen. Hetzelfde geldt voor 
regionale en lokale betalingsverkeerinitiatieven in zo-
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oude adagium “meten en wegen is weten” suggereert 
dat wie meer weet over het werkkapitaal binnen de ei-
gen onderneming (en de verkregen data goed weegt) 
daarmee waarde kan scheppen. We zien dan ook in de 
praktijk dat diverse ondernemingen met verbeterde 
stuurinformatie over hun werkkapitaal (concurrentie-)
voordelen kunnen behalen, die ook bij de huidige lage 
rentestand interessant zijn en verder kunnen gaan dan 
alleen maar het werkkapitaalveld. 
Maar er is ook een “nee”-antwoord op de bovenstaan-
de vraag mogelijk en nodig. Volgens Harry Blok van 
AkzoNobel zijn de ontwikkelingen technologie-gedre-
ven en zullen ze om die reden dan ook voortgaan. Hij 
signaleert dat eenvoudige toegankelijkheid van opera-
tionele (transactie-)informatie op centraal (zelfs stra-
tegisch) niveau kan leiden tot een grotere betrokken-
heid van topmanagement bij de activiteiten. Dat kan 
zowel een positieve als een negatieve impact hebben. 
Hier ligt een link naar het besturingsmodel van een ge-
diversificeerde onderneming, een thema dat wellicht 
door anderen opgepakt zal gaan worden. Met andere 
woorden, meten en wegen is prima, maar men dient 
ook te overwegen.  
3.4 Introductie artikelen in het themanummer
Het werkkapitaalbeheer staat hoog op de prioriteiten-
lijst van organisaties. Het meten en regelen van de ge-
combineerde basiselementen van het werkkapitaal – 
debiteuren, crediteuren en voorraden – levert echter 
nauwelijks academische discussie op. De aanbevolen 
prestatiemaatstaven baseren zich op het concept van 
de operationele cyclus. Veel van deze maatstaven zijn 
onspecifiek. Om het belang van de diverse maatstaven 
te bepalen, ontwikkelen Van Barneveld en Dorsman 
een raamwerk dat operationele en financiële aspecten 
van werkkapitaalbeheer met elkaar verbindt. Het raam-
werk wordt ingevuld met een voorbeeld. Daarmee reikt 
het een middel aan om de focus bij het werkkapitaal-
beheer te versterken.
De wereldwijde corporate finance binnen AkzoNobel 
bestaat onder meer uit de financiering van de AkzoNo-
bel-groepsmaatschappijen. In de bijdrage van Blok 
wordt het multidisciplinaire karakter en de daaropvol-
gende complexiteit van het beheer van de (kosten van) 
de financiering van een multinationale onderneming 
toegelicht aan de hand van het zogenaamde ‘Cash 
Wheel’. Dat concept helpt bij het  begrijpen van de ver-
schillende financiële, juridische, fiscale en risicoma-
nagement-implicaties van financieringsstromen en de 
aansturing van solvabiliteit en liquiditeit op centraal 
en lokaal niveau. Blok maakt duidelijk dat er op deze 
onderscheiden niveaus verschillende zaken van belang 
kunnen zijn. 
4 Conclusie
En wat dan, als de bovenstaande oproep om meer waar-
de te hechten aan werkkapitaalinformatie bewaarheid 
wordt en de adviezen uit de artikelen in dit themanum-
mer ter harte worden genomen? Zijn we er dan? Ja en 
nee, moet het antwoord op deze vraag luiden. Het al-
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